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下面的模型是 Leland 和 Pyle( 1977)模型的
简化。在模型中, 有许多的企业家,每人拥有一个
风险项目, 每个项目需要的投资额为 1, 项目的净
收益 R~(H) , 服从均值为 H, 方差为 R2 的正态分布,
每个项目的 H是不相同的, H的大小是企业家的私
人信息, 但 H在企业家中的统计分布是人所共知
的。外部投资者呈风险中性( risk neutral) , 企业家
则为风险厌恶者,企业家拥有的初始财富W0 足
以为项目融资(即W0> 1) , 但由于厌恶风险,他们
偏好将项目出售给外部投资者。企业家的效用函
数为 u ( w ) = - e
- Qw
, 其中 w 表示期终财富, Q为
绝对风险厌恶指数( abso lute index of risk aver-
sion)。如果 H能够被外部投资者所观察到, 那么






才会出售项目。如果选择自我融资( self- f inanc-
ing ) ,企业家获得的效用为:
¹




u( W0+ P) ,因此当且仅当:
H< P + 1
2











这一问题, 我们假定 H服从二项分布,即 H只能取

















好项目( H= H2 )的企业家宁可选择自我融资, 也不
愿将整个项目低价 P= E( H)出售。事实上如果企
业家能够使外部投资者相信其他企业家(即项目





u( W 0 + H1) ≥ Eu( W 0 + ( 1 - A) H2
+ AR~( H1 ) ( 6)
那么项目预期收益为 H1的企业家将不会仿效项
目预期收益为 H2的企业家。式( 6)的左边是类型
为 H1的企业家将项目以较低的价格 P 1= H1出售
时所获得的效用,右边是他仿效类型为 H2的企业




( W 0+ ( 1- A) H2+ AH1- 1
2
QR2A2 ) , 于是可以将式
( 6)简化为:









( signaling equilibrium) ,其中参数 A满足式( 7) ,
没有自我融资的企业家, 其股权将以较低的价格




以下的模型来自 Fr eix as和 Rochet ( 1997)。
企业为投资项目寻求资金, 需要的资金量为 1, 无
风险利率简化为零。企业有两种技术可供选择, 一
是“好的”技术, 它有 PG 的概率将产生 G 的收益
(其他情况下则为零) , 二是“坏的”技术,它有 PB
的概率将产生B 的收益(其他情况下则为零)。假
定只有好的项目才有正的净现值, 即 PGG > 1>








PG ( G - R) > PB( B - R ) ( 8)
时,企业才会选择“好的”技术(这时好的技术能给










º 如果不存在不对称信息, 项目预期收益为 H2 的企业家,
将以 H2 的价格出售全部股权, 而存在信息不对称时, 他只能以
P1H1 + P2H2 的价格出售股权, 两种情况下的价格差异为 P1( H2-
H1) ,这就是逆向选择效应, 有些学者也将这一价格差异称为“柠





P ( R) =
PG　如果 R ≤ R C
PB　如果 R > R C
( 10)
在没有监督的情况下, 当 R 满足以下条件
时:
p ( R) R = 1 ( 11)
信贷市场取得竞争均衡。根据前面的假设, 只有当







PG R m = 1 + C ( 12)
均衡时, 要出现银行借贷,下面两个条件必须
得到满足:
1. 银行贷款的名义价值 Rm 必须小于“好的”
技术成功时的收益 G,给定式( 12) ,这意味着:
PG G - 1 > C ( 13)
换句话说,监督成本必须小于项目的净现值。
2. 成本较低的直接借贷是不可能的,即:










































探讨了信贷市场上的声誉问题。Boo t 和 Thakor




Boot , A. and A. T hakor ( 1997 ) : “Financial Sys tem Archi-
tectur e”, Rev ie w of F inancial St ud ies 10, pp. 693- 733.
Bolton, P. and X. Freixas ( 2000) : “Equity, Bond and Bank
Debt : Cap ital S tru cture and Financial M ark et Equilib rium under
Asymmetric Inform at ion”, J ournal of P ol it ical Eco nomy, f orth-
coming .
Diamond, D. ( 1991 ) : “Monitoring and Reputat ion : Th e
Choice between Bank Loans and Direct ly Placed Debt”, J ournal
of P ol iti cal E conomy 99, pp. 689- 721.
—— ( 1984) : “Financial Interm ediat ion and Delegated Moni-
tor ing”, R ev iew of E conom ic St udi es 51, pp. 393- 414.
Freix as , X and J. J . Rochet ( 1997 ) : M icro econo mics of
Bank i ng, M IT Pres s.
Lelan d, H. E. an d D. H. Pyle ( 1977) : “Information Asym-
met ries, Finan cial St ructure and Fin ancial Intermediation”, J o ur-
nal of Fi nance 32, pp. 371- 387.
(截稿: 2000年 7月　责任编辑: 宋志刚)
·67期　·1年第2001　*世界经济
黄伟彬　　
» 有关银行作为受托监督人( d elegated monitor)和监督成
本问题,见 Diamond( 1984)。
